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2022 年３月期第１四半期 機関投資家・アナリスト向け電話会議 

質疑応答要旨 

 

日時 ： 2021 年８月 11日（水） 16：00～17：00 

回答者： 経営企画ユニット長 西村 泰介 

 

【ＴＡＬによる Westpac Life 買収（以下「本案件」という）】 

Ｑ 本案件におけるＩＲＲは何％程度を想定しているか。３年前に Suncorp Life（以下

「Suncorp」という）を約 500 億円で買収しているが、豪州における買収案件のト

ラックレコードとして、買収後のリターンやコストシナジーがどうであったか教え

てほしい。 

Ａ まず、本案件の戦略的意義について大きく２点説明したい。１つは Westpac Life が

持つ既契約ブロックの取得、もう１つは Westpac 銀行との独占販売提携契約を通じ

たＴＡＬの顧客基盤拡大である。 

既契約ブロックの取得は、当社グループが志向する保障性商品を中心とした保険リ

スクテイクの拡大につながる。Westpac Life は直近、所得補償保険や就業不能保険

等で保険金支払率が悪化し、損失を計上しているが、ＴＡＬは厳格にデューデリジ

ェンスを行った上で、発生率などの前提条件の変更等を適切に買収価格に反映させ

ている。更に、買収後はＴＡＬの経営ノウハウを注入することでコストシナジーを

実現し、収益改善を図る。ここに顧客基盤拡大の効果も加え、買収後の統合作業

（Post Merger Integration）（以下「ＰＭＩ」という）完了後の３年目において、

投資金額対比で 10％を超える 135 百万豪ドルのグループへのキャッシュ貢献を見

込んでおり、ＩＲＲは 10％以上を確保可能と見込んでいる。 

過去の Suncorp の買収案件も、コストシナジー等を見込んだ案件であり、本件と性

質的に近いものであった。同案件では、ランニングコストは買収当初に想定してい

た金額の約６割程度に抑えることが可能となるなど、計画を上回るＰＭＩが実現で

きており、利益水準は、一時的な要因による変動もあるがだいたい年 40-50 百万豪

ドルの水準を確保しており想定通りである。また Suncorp の現在のＥＶは買収価格

よりも十分に高いと考えている。 

以上より、本案件においても、Suncorp 案件と同様にＴＡＬのノウハウを活用する

ことで、十分なリターンを創出することが可能と考えている。 

 

Ｑ Westpac 社のプレスリリースで本案件のＰ／ＥＶ倍率が 0.96 倍と示されている。

本案件のグループＥＥＶへの具体的な貢献額はどの程度か？ 

Ａ ご質問のＰ／ＥＶ倍率は売り手側がプレスリリースした数値である。当社のＥＶに

計上される具体的な金額は未確定であり、コメントは差し控える。 
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Ｑ 本案件に関して、ＰＢＲが 0.5 倍程度との記載があるが、純資産と買収価格の差額

については負ののれんが発生し、特別利益として一括処理するのか。 

Ａ 当社は豪州のＩＦＲＳ会計を一部組替えてＪ－ＧＡＡＰ会計に取込む会計処理を

行っている。本案件では買収価格が純資産価額を下回るため、時価評価後の純資産

と買収価格の差額をＶＯＢＡ(Value of Business Acquired：既契約に関わる無形

固定資産)として負債に計上する。償却方法は、今後買収会計を進めていく過程で監

査法人と協議したうえで決定するため、現時点でのコメントは差し控えるが、一般

的には毎期償却し、償却額を利益認識することになる。 

 

Ｑ 本案件の現中計期間におけるキャッシュ貢献及び利益貢献について、どの程度の水

準になるのか定量的に教えてほしい。 

Ａ ＰＭＩを経た３年後の水準を資料に示しており、それ以前の２年間については具体

的な数字の公表は差し控える。ただし、ＶＯＢＡの償却が利益にプラス要因となる

ため、統合コストによるマイナスがあったとしても、一定程度の利益を計上可能と

見込んでおり、また、キャッシュについては、既契約からの資本の解放による貢献

に加え、現在、ＴＡＬからＤＬへの再保険等の取組みも検討しているので、ＴＡＬ

への増資の一部についても早期の回収を図っていきたい。 

 

Ｑ 2025 年３月期の Westpac Life からの利益貢献見込み 75 百万豪ドルについて、コ

ロナ以前の水準の 150 百万豪ドルまで戻らないのは何故か。また、豪州でのシェア

拡大におけるメリット、デメリットがあれば教えてほしい。 

Ａ Westpac Life の利益水準の変化には、所得保障保険等の前提洗替えや、団体保険ビ

ジネスからの撤退が影響している。 

豪州では、金融グループに対する規制が強化される中で、銀行グループは銀行本業

に集中し、保険事業は保険会社に任せるという流れがある。なお、本案件によりＴ

ＡＬは大きくシェアを拡大することになるが、シェア拡大に伴う独占禁止法抵触の

可能性について、現時点で問題がないことを現地法律事務所に確認している。 

 

Ｑ ５月 21 日の決算経営説明会で大型買収の想定はないとのコメントがあったが、本

案件は大型ではなく、中小規模の案件という理解でよいか。 

Ａ 当社の過去の買収案件を振り返ると、ＰＬＣの買収は大規模と考えられる。一方、

既存の子会社のキャッシュのみで買収可能なボルトオン型の案件等は、金額次第で

はあるが、基本的に小規模の買収に該当する。 

本案件は、これにより他の案件に取り組むことが出来なくなるといった規模ではな

いが、ＨＤからＴＡＬへ増資も行うことから、中規模案件と考えている。本案件は、
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ＴＡＬの顧客基盤の拡大、リスクアペタイトとの適合、投資リターンが高いといっ

た基準を満たしていることを踏まえ、買収の意思決定を行った。 

 

【資本政策・株主還元】 

Ｑ 来期以降の資本水準とＨＤのキャッシュポジションについて整理したい。本案件が

ＥＳＲに与える影響は▲0.6％pts と小さいが、ＨＤからのキャッシュアウトは 748

億円の規模と相対的に大きい。ＥＳＲは６月末でかなり上昇しており、今後、自己

株式取得で減る部分があるとしても、ＥＳＲが 200％を超える状態が続いた場合、

ＲＯＥの低下につながるという問題が発生する。これを踏まえると、来期以降も戦

略投資をするか、自己株式取得を行っていく必要があるが、その場合に問題になる

のがＨＤのキャッシュポジションである。このように資本が余剰である一方、キャ

ッシュが不足している場面において、どのように経営していくのか教えてほしい。 

また、来期および再来期にＨＤが子会社等から受領するキャッシュの見通しは

4,500 億円と試算があったが、この金額を増やす手段はないか。 

Ａ ６月末基準のＥＳＲが 12％pts 上昇している要因は、30 年を超える年限の金利上昇

や株価上昇による含み益の増加によるものと、市場関連リスク削減の取組みによる

もので約半々と考えている。市場関連リスク削減の取組みを着実に進めてＥＳＲを

改善した上で、余剰資本を戦略投資・自己株式取得に振り向けていくという大きな

ストーリーに変わりはない。一方、市場要因による含み益の増加等により経済価値

資本が増加してＥＳＲが押し上げられ、同時にＲＯＥの分母となる会計資本も増加

することで資本効率の低下につながる構造は、現在の中計策定時から課題と認識し

ている。余剰資本の活用については、自己株式取得の未実施部分や、７月に償還し

たＤＬの約 1,000 億円の劣後債の影響も踏まえて検討していく。市場環境の変化に

伴うＥＳＲの上昇に対し、どのようにして資本効率向上に繋げていくかという課題

については、現時点で明確な解決策があるわけではない。しかしながら、当社は資

本循環経営を着実に行っていくために、キャッシュベース・経済価値ベースの双方

を注視しつつ、余剰資本を過度に抱えることなく、戦略投資や株主還元に振り向け

ていくことを基本方針としている。今回の買収案件は、ご指摘の通りＥＳＲへの影

響は限定的である一方、ＨＤのキャッシュを一定程度使うことになる。現時点で約

4,500 億円のキャッシュ見通しのアップデートはないが、投資したキャッシュを極

力早期に回収するため、ＰＭＩ終了後にＴＡＬからＨＤへの迅速なキャッシュ還元

を進めていく必要があると考えている。今回の買収案件を踏まえたＴＡＬの利益水

準の向上や、ＴＡＬからＤＬへのグループ内再保険（出再）の実施という選択肢も

含め、資本循環を一層加速させていきたい。 

 

Ｑ 今期の利益に基づき子会社からＨＤに送金される予定のキャッシュは、来期の前半
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に株主還元を検討する際の還元原資として認識されるのか。 

Ａ 現時点で、将来の株主還元を断定的に申し上げることはできないが、キャッシュの

循環を高めていく方針は変わらない。ＤＬを始めとする各子会社とは、各社の余剰

資本のＨＤへの回金を高めるべく、毎年対話をしている。送金されたキャッシュは、

戦略投資や株主還元に回していくよう、逐次その時の状況を踏まえて意思決定して

いきたい。 

 

【業績関連】 

Ｑ 新契約業績について、今期、ＤＬは組織の営業目標を設定しない運営を行っている

が、営業実績は当初想定と比較してどのような印象か。 

また、商品ミックスの観点から、各営業職員が売りやすい商品を売っているなど、

新契約マージンが低下する等の悪影響は出ていないか。 

Ａ 資料の５ページに記載した通り、国内３社合計の新契約価値は、通期予想に対して

進捗率が 20％、ＤＬ単体では 19％である。ＤＬは、コロナ禍の影響や、営業目標を

設定しない運営の影響もあるかもしれない。加えて、この第１四半期では、生涯設

計デザイナーが１月に発売した新商品を既契約者中心に提案してきた結果、保障見

直しが中心となったこともあり、販売件数や新契約年換算保険料には一定の成果が

あった一方、新契約価値では低い進捗率に繋がった。 

なお、７月に発売した新商品は、お客さま層の点で第１四半期とは違った傾向が出

ている。コロナ禍による活動制限が一定程度あるため現時点で強気というわけでは

ないが、営業現場の革新も含めて今後も着実に取り組んでいきたい。 

 

Ｑ ＤＬの運用実績が利息配当金等収入や有価証券売却益によって通期計画対比で高

い進捗率となっているが、要因を教えてほしい。 

Ａ 順ざやの進捗率が高い要因は、これまでの出再による予定利息の減少に加えて、国

内株式の増配や投資信託からの配当の上振れによる、利息配当金等収入の増加が主

な要因である。一方、キャピタル損益における有価証券売却益については、責任準

備金対応債券のリバランスや外国株式のポートフォリオ入替え等から発生した売

却益が、外国債券の入替えにより発生した売却損とオフセットしてもなお、予算対

比でプラスに効いている。金融派生商品損益は、大きな市場環境の変動があった前

年同期とは単純比較ができないが、第１四半期で 150 億円の損失となっており、予

算対比ではやや進捗が悪いと認識している。 

 

Ｑ ＤＦＬのＭＶＡ(市場価格調整)関連損益がプラスとなった背景を教えてほしい。 

Ａ ＭＶＡ関連損益の計算は、新契約への付与利率で決まるようになっている。第１四

半期を通じて米金利は低下したが、付与利率ベースで見ると、購入債券のスプレッ
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ド等を踏まえて、むしろ上昇している。実際の金利動向とＭＶＡ損益の動きが違っ

てくることがある。 

 

Ｑ ＰＬＣの第１四半期の利益は 107 百万米ドルと高い進捗にある。どのように評価し

ているか。 

Ａ ＰＬＣの利益は、営業利益と純利益の差分である営業外損益が予算を上回っている。

要因は、金融資産の時価評価による評価益の部分と、商業モーゲージローン投資に

対するＣＥＣＬ（現在予想信用損失）の回復の影響が大きい。特にＣＥＣＬの回復

は、予算上に織り込んでいなかったこともあり、進捗率に貢献している。 

 

Ｑ ＰＬＣは経済環境要因により純利益が上振れているので、見通し難いということか。 

Ａ 足元では経済環境要因による営業外損益の寄与が続いているため、今後の動向も踏

まえつつ、必要があれば予想修正を検討する。 

 

Ｑ 第２四半期以降のグループ修正利益を考えたい。ＤＦＬの修正利益が上振れている

が、このトレンドは今後も続くのか。ＰＬＣでは、米国のコロナウイルスの感染状

況によってどの程度の影響が出る可能性があるか。また、第一生命が実施予定の再

保険（出再）の規模（責任準備金 3,000 億円）は、今後の利益進捗によって変更さ

れることはあるのか。 

Ａ ＤＦＬでは、市場変動によって保有契約のターゲット到達に伴う債券売却益等が増

加し、高い進捗率となっている。ＰＬＣでは、2020 年度第４四半期と比較してコロ

ナによる死亡発生状況は改善傾向にあるものの、状況は今後も注視する必要がある。 

グループ修正利益全体は、特にＤＬの市場環境要因による上振れから現時点で高い

進捗率となっているが、市場環境の悪化など、相応に下振れリスクもあり、慎重に

見る必要がある。出再の具体的な金額の変更可能性について、現時点では申し上げ

られないが、市場関連リスク削減は、極力進めていきたいとは考えている。 

 

Ｑ 第１四半期末までのグループＥＥＶの変動要因を教えてほしい。 

Ａ 新契約価値の海外部分は第１四半期では非計測となっている。国内３社は資料に示

しているとおり、250 億円であった。その他で大きな増加要因は、30 年を超える年

限の金利上昇の影響で、ＤＬにおいてプラス 1,600 億円となっている。 

 

【その他】 

Ｑ 海外の再保険会社であるＲＧＡが、ＤＬとの責任準備金 2,000 億円の再保険契約の

締結を発表している。今期想定する 3,000 億円の差分である 1,000 億円は、別途取

り組む予定か。 
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Ａ ＲＧＡが公表した再保険は、当社にとっては昨年度に関するものであり、５月に公

表した決算に既に取り込まれている。 

 

Ｑ 地銀株の売却について観測記事が出ているが、どの程度進捗しているのか。 

Ａ 個別の株式に関するコメントは差し控えさせていただく。 

当社は現中計において、他社に先駆けて株式リスク削減を打ち出している。株式リ

スク削減は、計画どおりに売却を実施しており、また、売却計画のリスク削減効果

の早期実現となる、デリバティブを用いたヘッジポジションの構築も進めている。 

 

 

 

（注）上記内容については、理解しやすいように、部分的に加筆・修正しています。 

[会社名略称] ＨＤ：第一生命ホールディングス、ＤＬ：第一生命、ＤＦＬ：第一フロン

ティア生命、ＰＬＣ：米国プロテクティブ、ＴＡＬ：豪州ＴＡＬ 

 

【免責事項】 

本資料の作成にあたり、第一生命ホールディングス株式会社（以下｢当社｣という。）は当

社が入手可能なあらゆる情報の正確性や完全性に依拠し、それを前提としていますが、その

正確性または完全性について、当社は何ら表明または保証するものではありません。本資料

に記載された情報は、事前に通知することなく変更されることがあります。本資料およびそ

の記載内容について、当社の書面による事前の同意なしに、第三者が公開または利用するこ

とはできません。 

将来の業績に関して本資料に記載された記述は、将来予想に関する記述です。将来予想に

関する記述には、これに限らず、「信じる」、「予期する」、｢計画｣、｢戦略｣、「期待する」、「予

想する」、「予測する」または｢可能性｣や将来の事業活動、業績、出来事や状況を説明するそ

の他類似した表現が含まれます。将来予想に関する記述は、現在入手可能な情報をもとにし

た当社の経営陣の判断に基づいています。そのため、これらの将来に関する記述は、様々な

リスクや不確定要素に左右され、実際の業績は将来に関する記述に明示または黙示された

予想とは大幅に異なる場合があります。したがって、将来予想に関する記述に依拠すること

のないようご注意ください。新たな情報、将来の出来事やその他の発見に照らして、将来予

想に関する記述を変更または訂正する一切の義務を当社は負いません。 

 


